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Die Preise im Konjunkturverlauf 
Von J. Tinbergen, Seheveningen 
Vom 0sterreictdschen Institut for Konjunkturiorsehung ist, gemeinsam 
mit der London School of Economics, eine Arbeit yon Gerhard T intner  
herausgegeben wordenl), in der eine sehr groBe Anzahl statistischer Datcn 
bezfiglich des Verhaltens der Preise im Konjunkturzyklus zusammengebracht 
worden ist. Der Veffasser hat etwa hunder~ deutsche Preise und ebensoviele 
englische und amerikanische, nebst einigen 6sterrcichischen, holl~tndischen 
usw. gesammelt, yon denen cine Anzahl bis 1845 zurfickgehen und die im 
allgemeinen his 1913 reiehen; alles Monatsreihen. Weitaus die Mehrzahl 
derselben sind G~terpreise; auBerdem noeh einige Fra~ht- und Zinsraten. 
L6hnc warden nicht bearbeitet. 
Zun~tehst werden die zufKlligen Komponenten dieser Prcise nach An- 
dersons (Gossets) ,,variate difference method" e|im~uiert. Es ergibt sieh, 
dab im A]]gemeinen mit unge~vogenen gleitenden Mittelwerten gearbeitct 
werden kaun, deren L~ge zwisehen 11 und 3 Monaten zu ~vechseln hat, 
falls die Reste der zuf~lllgen Komponenten nieht mehr als im Mittel 2% der 
Werte betragen sollen. 
Sodann werden die Saisonschwankungen dutch gleitendc 12-Monats- 
mittelwerte ausgesehaltet, und yon den so bearbeiteten Reihen dutch An- 
wendung leitender Mittelwerte mit ver~nderlicher L~e,  je nach der Dauer 
der Zyklen, die Trends bestimmt. Dutch Subtraktion dicser Trendkomponente 
erh~lt man die zykli~ehe Koml~onente, di  das eigentliehe Untersuchungs- 
objekt bildet. 
T intner  gibt eine sehr sorg~tigc Begr~mdung der bekannten, seincr 
Analyse zugrundc liegenden Auffassung, es k6nne die yon Zufal]seinfliissen 
bereinigte statistischc Reihe in drei (additive) Komponenten: Saison., Trend- 
und zyklische Komponente zerlegt werden. Er ordnet die Ursaehenreihcn 
in drei Gruppen mit je einer Gesamtreihe ein, bei der die zu der Gruppe 
geh6rigen Zahlen eben in der Weise kombiniert worden si d, wie sic auf die 
betrachtete Reihe wirken. Wenn diese Gesamtre~en mit s, tund b angedeutet 
werdcn, so nlmmt T intner  zuerst allgemein an, daft die mathematisehe 
Erwartung dcr betraehtetcn Reihe z cine ganz allgemcine ~nkt ion yon s, t 
und k sei. Diese Funktion zerlegt er dann in eine Taylor-Maclaur insche 
Relhc, die er nach den linearen Gliedem abbricht. So erh~t er als fast all- 
gemeing~tige Ann~herung die lineare Kombination 
x =/0 +/,s +/~t +/kk, 
wobei die/o, 1,,/~ und/k Konstanten sind. Er sehreibt daun fi]r 
/ , s=s,  1o+1+~=~, / t=~,  
x) Dr. Gerhard T in tner ,  Prices in the ~rade Cycle, published in cooperation with 
the London School oi Economics and Political Science by the Austrian Institute for Trade 
Cycle Re.arch.  With ~t Foreword by Oskar Morgenstern ;  Vienna 1935 (Julius Springer). 
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wodurch die bekannte Zerlegung erreiCht wird: 
Ich babe hiezu nur eine kleine terminologisehe B merkung zu machen; 
es entspricht meines Erachtens der Zweokm~Bigkeit und Logik, dab man den 
Namen ,,Komponenten" ut fftr T, K und 8, und nicht auch fftr s, ~ und k 
benutzt. 
Die eigentliohe Untersuchung betrifft in manm'gfacher Weise das zykli- 
sche Verhalten der Preise. Dieses wird in sehr vielen statistischen Mittel- 
werten dargelegt. T in tner  berechnet die Prozentzahl der Monate in welcher 
eine Preis~nderung auf~tt ,  den Prozentsatz aUer Konjunktm~hasen, an 
welchen die betreffende Reihe tel]nlmmt, die mittlere L~nge des Zyklus, 
den Anteil der Periode der steigenden Preise am ganzen Zyklus, die Ampli- 
tude (in Prozenten des Trends), den Unters~hied er Amplituden der Ken- 
junkturbewegungen zwischen Hoch- und Tiefpunkt und die mittlere Aui- 
einandeffolge der Preise hn Hoch- und Tiefpunkt. Diese Zahlen werden sowotd 
f~r die einzelnen Preise, wie auch f~r gewisse Preisgruppen berechnet. Die 
Gruppen wieder werden ach verschiedenen Gesichtspunkten aufgebaut; 
z. B. werden folgende Gruppen gebildet: Brotgetreide, 01 und Fett, Vieh 
und Fleiseh, Nahrungsmittel, GenuBmittel, europ~ische Metalle, amerikani. 
sche Metal]e, Betriebsstoffe ( urop~sehe und amerikanische), Textilrohstoffe 
und -produkte, Masehinen, Werkzeuge usw. Es werden noch nmfassendere 
Gruppen gebildet, z. B. Preise tierischer, solche pflanzlicher und solche 
anorganischer Gfiter, arbeitsintensiver und kapitalintensiver Giiter, Preise 
yon Rohstoffen, Halbfabrikaten und Konsumglitern, yon spezifischen, 
halbspezifischen u d unspezifischen Gtitern. 
Von den Resu l ta ten  seien nur die aJlerwichtigsten erw~hnt., for die 
vielen wertvoUen Details m6ge der Leser die Publikation selbs~ nachschlagen ! 
Ganz allgemein stellt der Verfasser fest, dab ,,die Konjunkturbewegungen... 
uneinheitlicher und mannigfaltiger (sind), als man gemeinhin denkt". Die 
mittlere L~nge der Zyklen ist relativ kurz bei Textilgfitern, beim Zins, bei 
den Frachten, den tierischen Rohstoffen, den arbeitsintensiven, den Ernte- 
und den konsumreffen G~tern und den unspezifisehen Produktionsmitteln. 
Relativ ]ange Zyklen finden sich bei den Metatlen, den kapitalintensiven 
und den kon~inm'erlich produzierten Gtltern und den Halbfabrikaten. 
Eine groBe mittlere monatliche Ver~nderlichkeit zeigen u. a. der ZinsfuB, 
die Textilindustrie und die Erntegfiter. 
Wit sehen ein Vorausgehen bei den Iandwirtscha~tliohen Preisen, ein 
1~acheilen der kontinuierlich produzierten und der kapitalintensiven G~ter. 
Ein internationaler Yergleich zeigt, dab England und Deutschland 
einen viel engeren Zusammenhang als Amerika und Europa zeigen. 
Der Veffasser schreibt welter, dab ,,gewisse Momente... die Vermutung 
nahe (legen), dab der ZinsfuB und die Preise der mehr oder weniger spezifi- 
schen Produkte und der Produktionsmittel eine groBe Rolle im Konjunl~tur- 
zyklus spielen" (S. 93, wo auch die ~brigen Resultate zusammengefaBt 
werden). Der Verfasser beendet die Aufz~hlung der Resultate mit der Frage, 
,,oh nicht eine Konjunkturtheorie, welche den Konjunkturzyklus nicht auf 
eine einzige Ursache, sondern auf mehrere verschiedene Ursachen zarOck. 
ffthrt, uns dieses uneinheitliche Verhalten erkl~ren k6nnte". Darin kann ich 
ibm nur roll und ganz beistimmen. 
Nach dieser kurzen Darstellung des Inhalts des Buches seien einige 
kr i t i sche  Bemerkungen fiber die Bedeutung der gebrauchten Methode 
und der angegebenen Resultate hinzugefflgt. 
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Was erstens die Methode anbetrifft, sei bemerkt, da~ ich mit T intners  
Auffassung der Rolle der Statistik und der 6konomischen Wissenschaf~ in 
der Forschung vollkommen einverstanden bin. T intner  sieht die Statistik 
ganz zu Recht als Hilfe und Kontrolle der 6konomischen Theorie an. Ich 
m6chte bemerken, dab er, meinem Geschmack naeh, doch noch immer etwas 
zu sehr statistisch und etwas zu wenig 6konomisch gearbeitet hat. Ich meine 
damit nicht, da~ ich der gew~ten Zerlegungsmethode nicht beistimme - -  
im Gegenteil ~ ;  sondern die in de r ,,eigentlichen Untersu~hung", wie i~h 
ale oben genannt habe, befolgte Arbeitsweise zeigt Spuren eines zu starken 
Vorwiegens der statistischen Analyse. 
Das einfachste Beispiel, das ich geben kann, ist wolff das folgende. Soweit 
ich sehe, sind die Sehwankungen der Ernteg~terpreise in starkem Ma~e 
durch die Erntes¢hwankungen bestimmt. Die bei hnen auftretenden Zyklen 
sind meines Erachtens nut wenig ~ oder ~berhaupt nicht - -  mit den 
Schwankungen yon echten konjunkturempfindlichen Waren, wie vor allem von 
Metallen und deren Produkten zu vergleichen. Nut bei den Te "x~lrohstoffen 
etwa liegt ein Misohverh~Itnis vor. Es ist meines Eraohtens dann auch zweifel- 
haft, ob das Yoreilen der Preise der F~mtewaren viel Bedeutung hat. Hier 
soheint mir eine Korrelationsanalyse wertvoll, die den Zusammenhang 
dieser Preise mit den Ernte- und Vorratsmengen einerseits und mit Kon- 
junkturanzeigern wie den Investitionsvolumen oder den Einkommen ander. 
seits untersuohen wfirde. 0b ein solches Yoraneilen der agraris~hen Preise 
Bedeutung hat, kSnnte man auch nieht nur nach einem ~ttelwert dieses 
Lags beurteilen, ~ was ~brigens auch T in tner  hervorhebt - -  sondern ur 
nach der Natur der betreffenden Reihen selbst. 1~ebenbei sei bemerkt, dab 
vom graphischen Hilfsmittel mehr Gebrauch ~tte gemaeht werden k6nnen. 
Hiebei hat der Veffasser vielleicht etwas zu wenig mit der Faulheit der 
Leser gerechnet. 
Das merkw~dige Results.t, dab die Metallpreise ,nicht an allen Zyklen 
teilnehmen", wird dutch obige Bemerkungen auch in etwas anderer Weise 
verst~ndli~h. Es liegt die Frage nahe, ob nieht gerade die Metallpreise die 
,,reellen" Zyklen zeigen, w~hrend ie kleineren Zyklen bei den Erntewaren 
anderer Natur sind, als der, die wit in der Konjunkturforschung den Zyklen 
zuschreiben~). 
Nach dieser Vorbemerkung komme ich auf die Methoden selbst. Wie 
schon gesagt, wird die Voranalyse ~u~erst sorgf~ltig vorgenommen, wofftr 
man dem Autor deswegen dankbar sein muB. Sein Material ist auch fftr audere 
Zwecke verwendbar. Bei der weiteren, der ,,eigentlichen" Untersuchung, 
wird auoh man che wichtige Berechnung unternommen. So z. B. die Unter- 
suchung des unterschiedlichen Verhaltens der Preise in der Hochkonjunktur 
und in der Depression. Andererseits babe ich auch bier wieder eiuige Bedenken. 
Erstens ist es mir kaum verst~indlich, wie man die Zahl der Zyklen feststellen 
kaun. Mancher Zyklus zeigt ganz kleine Unterbreehungen. Diese wird man 
offenbar nicht als einzelne Zyklen mitz~len, obgleich sie, genau genommen, 
ein relatives Maximum und ein relatives ]Winlmum verursachen. Wie abet 
bei den gr6~eren Unterbrechungen ? Die Grenze zwischen mitzuz~hlenden 
und nicht mitzuz~hlenden Zyklen ist durchaus unscharf. Denkt man sich 
den Konjunkturverlauf wie Fr isch;  als die Bewegung eines dutch zuf~lige 
1) Ich k6nnte meinen E inwand auch so formulieren, dab die Jahresschwankungen 
der Preise der Ernte~ter eigentlieh aueh zuf~klliger Natur  s ind und also auch ausgeschaitet 
werden soUten. Das 6ffnet weitere Problemkreise iuer v ieneicht etwas zu  ,,mecbani~chen 
Glittung". 
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8t6rungen yon au6en her bewegten Systems, das an und fiir sich streng 
gesetzmg~ige B wegungen au/weist, so erhglt man dureh das Zghlen der 
relativen MaYima und Minima gar keinen richtigen Eindruok der Wellen- 
lgnge, falls mittelgroBe und grebe St6rungen auftreten. Zur Illustration sei 
die Abbildung betra~htet. Die Bewegung eines Systems ei streng periodiseh, 
falls keine neuen, ~uBeren St6rungen darauf einwirken. Die V~rellenl~nge 
sei T. Falls nun in A und B diese ,,natfixliahe" Bewegung unterbroahen wird, 
so kommen relative ~Iaxima und Minima hinzu, die f~r die ~essung der 
Periode keine Bedeutung haben. 
Ein zweiter Einwand betrifft den Begriff der mittleren monatliehen 
Vergnderung, die u. a. beim Zins besonders gro~ ist. Sie wird ngmliah in 
Prezenten des Trendwertes ausgedrfiekt, und daher ist es einleuohtend, a~ 
man einen ganz anderen Wert erhalten w~rde, falls man start des Preises 
der Kapitalsdisposition den Preis gegenwgrtiger G~ter (z. B. in Gfltern 
des ni~ehsten Jahres ausgedrfiokt) betrachtet hgtte. Ist der ZinsfuB 5%, so 
ist der letztere Preis 105 und die Sehwankungen in Prozenten dieses letzten 
Wertes sind natflrliah viel geringer. 
Eine weitere Bemerkung betrifft die Art, wie tier Veffasser die inter- 
nationalen Yergleiehe duretfffihrt. Auah bier hgtte er meines Erachtens 
mit Erfolg yon der Korrelations- 
rechnung Gebrauch maohen k6n- ~ ~ A ~ ~ 
nen. Der Grad der internatio- 
nalen Verbundenheit kann sehr 
leieht dureh den Korrelationskoef- 7- 
fizienten r oder durah ~i~-~r~ Abb. 1. 
wiedergegeben werden. Die veto 
Yerfasser gew~hlten Methoden seheinen dagegen ziemli~h verwiekelt zu sein. 
Wenden wit uns jetzt den yon T in tner  gezogenen Sohlfissen zu. 
Im Allgemeinen drfiekt er siah sehr vorsiahtig ans; er ist sieh der Vorwfirfe 
wahrscheinliahkeitstheoretisaher Natur durahaus bewu6t, die bei einer all- 
zugewissen Ausdrueksweise hie und da erhoben werden k6nnten. Verse~iedene 
der 8ohlu~folgerungen werden den Leser nicht verwundern: sie bestgtigen 
Meinungen, die man auah auf andere ~reise erreicht hat. Bei den Sahlu6- 
fo]gerungen beziiglich der internationalen Verbundenheit der Preise h~tte 
man noah bemerken k6nnen, ~ wenn ioh riehtig sehe, - -  da~ die Gewiehts- 
menge pro ~rerteinheit einen deutliehen Einflu~ hat: je sohwerer ein Gut 
im Verhgltnis zu seinem ~rerte ist, um so sehwieriger wird sein Transport, 
und um so sohleohter wird der Ausgleieh der Preise sein. Selbstverstgndlieh 
spielen aueh andere Momente ine Rolle. 
Bei den interessanten Feststellungen fiber die Form der Sehwankungen 
hgtte viellei~ht noah bemerkt werden k6nnen, dab diejenigen Preise, die die 
sahgrfsten Ma~ima zeigen, wahrsaheinlieh am stgrksten die Amplitude der 
Konjunktursehwankungen d r ganzen Wirtsahaft bestimmen. Falls ngmlioh 
die Eisenpreise seharfe Maxima und z. B. die ~reizenpreise runde Ma~ma 
zeigen, so ist es wahrscheinlieh, da~ eine VergrS~erung der Amplitude der 
Zyklen dutch die Unm6glichkeit, mehr Eisen pro Monat zu produzieren, 
mehr ersehwert wird, als duroh die Unm6gliehkeit, mehr ~reizen pro Monat 
zu liefern. Entspreehend iesem Gedsnkengang k6nnte man also einiger. 
maven feststellen, we die amplitudenbestimmenden Faktoren der ~rirtsohaft 
liegen und welehe der diesbezfigliahen Theorien bestgtig~ werden k6nnen. 
Die Theorie, da6 NIangel an organisehen Rohsteffen Ursaehe des Umsehlags 
bride, seheint mir z. B. im ~riderspruch zu den relativ runden M~m~ der 
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Preise dieser Artikel zu stehen. Ebenso die Thcorie des Arbeitermangels: 
such die L6hne zeigen keine seharfen Spitzen. I)agegen w~rde eine Theorie 
des Maugels an mineralisehen Rohstoffen schon mehr mit der Wirkliehkeit 
fibereinstimmen. Ieh muB gestehen, dab es mieh ~berrascht hat, dab der 
Zinsfufl nicht sch~rfer zugespitzte Tiefpunkte aufweist; an den unkorrigierten 
Bildern hatte ich immer das Gegenteil zu sehen geglanbt. Ieh hatto 
dieses Gegenteil sogar als eine gewisse Stiitze fiir die Theorie des Ks- 
pitalmangels angesehen. Ieh bin nieht ganz sicher, dab nicht diese 
SchluBfolgcrung T intners  (S. 66, n~mlich, dab die Zinsrate eine gr~Bere 
Amplitude in der Depression, als in der Hochkonjunktur zeigt) eine Folge 
der Aussehaltungsweise ,,zuf§~liger" StSrungcn ist. Es k~nnte sein, dab darch 
die gieitenden Mittelwerte Spitzen abgesehnitten werden, die ausnahms- 
weise nieht zuf~lliger Natur sind, n~mlich die Zinsenspitzen i  der Krise. 
Es w~re wichtig, hier~ber T intners  Meinung zu h6ren. 
Hiemit sind wir such auf den Umstand zu spreehen gekommen, der 
reich, und mit mir wahrscheinlieh mehrere Leser, am stgrksten beeindruekt 
hat, n~mlich die an verschiedenen Stellen erwghnte Folgerung, dab der 
ZinsfuB im Konjunkturverlauf cine grol~e Rolle spiele, - -  ein Umstand, 
der die monet~ixen Theorien mehr oder wenigcr unterstfitzt. Es sei bemerkt, 
dab sich T intner  such bier sehr vorsiehtig ausdrfickt. Ich verstehe abet die 
Argumente, die er anffihrt, nicht. 
Es ist such schon nicht genau zu begreifen, was ,,eine Rolle spielen" 
bier bedeutet. Meines Lrachtens oll es heiBen, dab im Mechanismus der 
WeHen, - -  im Kausalnexus der Wirkungen, die die Wellen hervorrufen--, 
der ZinsfuB eine groBe Stelle einnlmmt; dab eralso etwa auf die Produktions- 
menge, oder, besser noeh, auf die Investitionsmenge einen sehr deutliehen 
EinfluB hat. 
Woraus folgert der Autor nun cine solche Sschlage ? S. 58 wird erw~hnt, 
dab dcr Zinsfu~ die st~/rkste mittlere monatliche Vcr~nderung zeigt. Auf 
S. 67 welter, dab der Zinsfufl wescntlich frfiher in den Anfsehwung als in 
den Abschwung eht . . . . . .  a fact which gives further support o the monetary 
theory". Falls ich nicht wiehtige andere Stc]len fibersehen babe, mind diese 
zwei Stellen die Hauptgr~mde r angef~hrten These. Es w~re sehr wiehtig, 
hierfiber N~heres zu hSren. Ich m6chte, um die Diskussion auf die Spitze 
zu treiben, absichtlieh die genau entgegengcsetzte Th se entwiekeln, n~nlieh 
dab der Yerlauf des Zinsfufles f~r die Konjunkturbewegung i  dem yon mir 
soeben umsehriebenen Sinne nieht wichtig sei. Ich daft das vielleieht dutch 
Gebraueh eines Begriffes verdeutlichen, der mir gute I)ienste beim ~rerstehen 
gewisser Konjunkturproblcme gcleistet hat1), nKmlich dutch den Begriff 
der passiven oder symptomatischen Variablcn. Unter einer selchen Variablen 
vcrstehe ich eine, die zwar yore Konjunkturmechanismus mitgezogen wird 
(und also die Konjunkturbewegungen mitmacht), abet selbst keinen Einflu~ 
auf den Mechanismus hat, also such nicht als Ursache weiterer Kausalkelten 
auftreten kann. Bei solchen Gr6~en macht es daher nichts aus, ob sic die 
Konjun~turbewegung nun schwaeh oder stark zeigen; sic spielen bei ihrer 
Ver~sachung einfach keine Rolle. Der Hinweis T intners  auf die starke 
Beweg~ng des Zinsful~es besage also niehts. I)ies k6nnte meines Erachtens 
nur auf Grund multipler Korrelationsveffahren bewiesen werden, die zeigten, 
dab die Bewegungen des Investitionsvolumens i  starkem Ma~ dutch die 
Bewegungen des Zinsfu~es bestimmt werden k6nnten. Erst dadurch k6nnte 
die ,,Passivit~t" oder ,,AktivitKt" (in meiner Terminologic) geprfift werden. 
~) Vgl. Econometrica I I I  (1935), S. 292. 
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Meiue bisherige Effahrung auf dem Gebiet soleher Korrelationsrechnungen 
hat reich zur Einsicht geffihrt, da~ die Zinsrate ziemlich unwichtig ist. 
~brigens bin ich auch gar nicht sioher, dab die Theorie Wicksel ls  
wirklich behauptet, dal~ der ZinsfuB eine grol3e RoUe spielt. Der Abstand 
zwischen natfirlichem und Geldzins spielt nach dleser Theorie eine grol3e 
Rolle. Wahrscheinlich sind abet die Bewogungen des natfirE~hen Zinses ffir 
die Bewegungen des Abstandes weitaus wichtiger, als die Bewegungen des 
Geldzinses. (T intner betrachtet fibrigens aueh nur die ,,kurze" Zinsrate, 
die gar nicht zur langen parallel verl~uf~.) Man bedenke bei alledem, dal~ 
in einer Wirtsch~t mit einem unend~oh elastisohen Kreditsystem (wo also 
die vonder monet~ren Theorie betonten ~Homento erst recht stark auftreten 
w0zden) die Zinsrate sich ltberhaupt nicht bewegen wfirde und also als Ur- 
sache der Bewegungen ganz ausscheiden i flate! 
Was das zweite yon T in tner  angeffihrte Argument betrifft, so mul3 
ioh gestehen, dal~ ich desson Tragweite nicht fibersehe. Man m6chte gem 
bowiesen sehen, d~9 die vom Veffasser gefundeno Sachlage mit nicht-mone- 
t~ren oder gemisch~n Theorien im Widorspruch stehe, bevor man einsehen 
kaun, da~ dieselbe ,,eine weitere Stfitze ffir die monet~re Theorie bildet". 
Auch bier w~re es gut, des Veffassers Meinung ausffihrlicher dargelegt zu 
lesen. 
Hiemit babe ich alle kritischen Bemerkungen gemacht, zu denen die 
Lektfire des Buches mir AnlaB gibt, heiBt es doch: ,,Indes ihr Kompli. 
mente drechselt, kann etwas l~tzliches geschehn". Diese kritischen Be- 
merkungen dfirfen abet keineswegs mil3verstanden werden. Und deshalb 
m6chte ich es noch kurz aussprechen, dab wir T in tner  ffir die F0~e ge- 
wissenhafter und sorg~tiger Arbeit und das umfangreiche ~Iaterial, das 
er uns gebracht hat, recht dankbar sind, zumal er es aueh in sehr fiber- 
siehtlieher Weise wiedergegeben hat. 
